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内 容 摘 要 
考察历史上各国历次发生的金融危机 我们发现金融危机常与信贷扩张
泡沫事件相伴 金融危机之前 银行信贷常常急剧扩张 资产价格也相应膨
胀 当资产价格达到巅峰后 在外部冲击下就开始急遽下跌 这时金融危机
也常常同时产生 那么资产泡沫是如何生成的 泡沫又在多大程度上影响了
银行体系的稳健性 这成为本文的研究主题  
本文首先分析了当金融交易过程当中引入金融中介机构 银行 时所形
成的委托代理关系及由此所产生的道德风险问题 并用一个数学模型严格证
明了当金融中介机构 银行 存在道德风险时 风险资产价格将存在泡沫
接着分析了股票泡沫和房地产泡沫对银行体系稳健性的影响 在对历史上一
系列泡沫事件实证分析的基础上 并结合了相关的理论 本文得出了几个结
论 1 在发达国家 股票市场危机和银行危机之间的相关性并不如通常认






内的中长期贷款 从而导致了房地产泡沫的产生  
对于这样一个涉及面很广的论文题目 虽然笔者尽了很大的努力 但限
于能力水平 笔者的分析还显得相当的肤浅和不完全 这至少体现在以下几
点 1 既然发达国家的股票市场危机和银行危机的相关性不强 那么发展
中国家的情形又是如何 如何答案是确定的 那么它们之间的传动机制又是

















融中介机构道德风险提出自己的观点 这使得本文显得仅是 解释性的 而
非 建设性的 上述的问题都有待于进一步的研究  
 
 

















When we investigate the financial crisis prevalent in some countries in the 
past, we find that financial crises are usually accompanied by bank loan expansion 
and asset bubbles. Preceding the financial crises, asset bubbles is formed when the 
bank loan expands sharply and estate and stock price soar; financial crises occur at 
the point the asset bubbles extinguishes by the external shock when the asset price 
reaches peak. This paper provides answer to the following questions: Where do the 
asset bubbles originates; how does asset bubbles influence the stability of banking 
sector.  
     This paper starts with an analysis of the agent and the moral hazard problem 
when financial intermediaries (banks) are developed between financial 
transactions. A quantitative model is developed to prove that it is the moral hazard 
that leads to the asset bubbles. Then we proceed to explore the stock and estate 
bubbles influence on the stability of banking system. Based on the empirical 
analysis on a host of typical bubbles events in past, we arrived at the following 
conclusions:(1) There is no significant correlation between bank crises and stock 
market crises in developed countries;(2) Stock bubbles theoretically have 
considerable influence on company financing approaches, which is partly 
supported by empirical results. 3 The collapse of the estate bubbles has 
immense negative influence on the stability of banking system. However, whether 
the bank crises will take place is confined by other factors. The paper ends with 
the analysis of prevalent estate bubbles problem domestically and the author 
reckons that the moral hazards of state bank is strengthened by improper 
motivation and constraint arrangements and that medium term and long term loans 
such as estate loans are granted extravagantly therefore the estate bubbles comes 














Since it is a comprehensive subject, despite the research efforts made by 
author, this paper still suffers from the subsequent problems:(1) since there is no 
significant correlation between stock market crises and bank crises in developed 
countries, what will happen to the developing countries? If the answer is positive, 
how they impact each other? The author does not explore this due to limited data. 
(2)Theoretically, stock market bubbles will possibly transform the financing 
behaviors of enterprises, thus will impair the stability of banking system further. 
However the author’s empirical analysis is restricted to Japan, and it fails to 
incorporate other countries and to establish a sound framework to analyze to 
which extent that the stock market has affected the stability of banking system. 
(3)This article does not examine how to design a proper financial system to 
preclude the moral hazard of financial intermediaries; hence this paper is not 
profoundly complete. These problems need further research. 
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第一章  导 论 
这一章大致性的概括了全文的基本内容 包括研究的背景 思路和方法





会的动荡不安 因而金融危机也常被视为金融的 癌症 历史上早期典型
的案例有荷兰的郁金香事件 英国的南海泡沫事件 法国的密西西比河泡沫
事件和 1929年起于美国的世界性经济危机 近期的例子则包括 20世纪 80年
代初期美国储贷危机 80年代后期 东南亚国家和地区的银行业危机 最近
的例子则包括 90年代初北欧三国 挪威 芬兰和瑞典 的银行业危机 1994
年墨西哥金融危机及其后的拉美国家金融危机与债务危机 1997席卷东南亚
的金融危机 可以说 整个 20世纪就是一部金融危机史 同时也是一部泡沫
事件史 而考察历史上历次发生的金融危机 我们可以发现金融危机常与泡
沫事件相伴 金融危机之前 信贷资金常常急剧扩张 资产价格也因而膨胀
当资产价格达到巅峰后 就开始急遽下跌 这时金融危机也常常同时产生
20世纪 80年代末和 90年代初发生的日本不动产和股票市场就是一个很好的
                                                        
 据 IMF的统计 从 1980年到 1996年间 IMF成员国中有四分之三的国家遭受了不同程度的金融危
机  
 Kaminsky 和 Reinhart(1996,1999)曾研究了 20个国家的危机 其中包括 5个工业化国家和 15个新兴
市场经济国家 在其所考察的样本中 共同的征兆是金融自由化和巨大的信贷扩张 接着就年股票
价格超过一般增长水平的 40% 不动产和其他资产价格也同样大幅度上扬 接着在某一时点 股票
市场和不动产泡沫崩溃 在许多的情形之下 银行和其他金融中介在股票和不动产市场的风险暴露
过高 一般来说 泡沫破灭一年以后会出现银行业危机 当政府为减轻银行业危机或保护本币币值
稳定而降低利率或提高利率时 还会产生外汇危机 最终将导致产出的大幅度下降 此后的萧条大
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例证 日本在整个 80 年代的金融自由化以及 80 年代后半期支持美元汇率的
企图共同导致了其国内信贷的扩张 在 80年代的大部分时间里 日本国内资
产价格持续上涨  达到了非常高的水平 1985 年日经 255 种股票指数仅为
10000点 而 1989年 12月 19日已经达到了历史的最高点 38916点 后来日
本新上任的中央银行官员并不关心对美元的支持 而是更多地关注与国内通
货膨胀的斗争 因此 采取了紧缩的货币政策 这导致了 1990年日本国内利
率的大幅度上升 结果资产价格泡沫破灭 日经指数 255种股票在 1990前半
年大幅度下挫 到 1990年 10月 1日已下跌到 20222点 不动产价格的波动
也遵循同样的模式 以后几年 日本的金融机构近乎瘫痪 经济发展遭受重









泡沫这个问题 各方的争论很激烈 国外著名的媒体和研究机构也介入其中 但
是各方的观点很不一致 甚至是截然对立的 那么我国当前房地产业究竟存
                                                        
 2002年 12月一期 华尔街日报 称中国大兴基建项目 连同入世带来的外国投资热潮 可能会使上
世纪 90年代初的房地产泡沫死灰复燃 华盛顿邮报 2003年 3月 5日一期载文指中国的房地产泡
沫及其破裂将是中国银行体系危机的导火索 文章分析认为 银行是中国资本的主要来源,房地产泡
沫一旦破裂 那就意味着银行正在增加新的坏账 而尤为值得警惕的是 截至 2002年 10月 在中
国银行未偿还的 1.6万亿美元的贷款中约有 1/10陷在房地产领域 其中 600亿美元是向开发商提供
的贷款 另有 900多亿美元是住房抵押贷款 日本 东京新闻 2003年 8月 19日刊登一篇题为 日
本内阁府报告称中国有发生房地产泡沫的危险 的报告称 由于大量外资持续流入中国 国内流通
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不存在泡沫吗 如果存在泡沫的话 那么这种泡沫又是如何形成的 它将对
我国国民经济和本已脆弱的金融体系又将带来什么深远的影响呢 我们又将
如何防范呢 这都是亟需研究的现实问题  
另外 与国际上放松金融管制 加强银行业竞争力的潮流相对应 我国
当前要求实行金融混业经营的呼声也日益高涨 然而我国的股票市场是一个
投机味较浓的证券市场 如果银行业介入股票市场过深的话 股票市场会更












此承当全部的后果 制度经济学和产权经济学家常以 道德风险 来概括人
们的偷懒和搭便车动机以及机会主义行为 在委托代理理论中 道德风险则
是指由于信息的不对称和监督的不完全 代理人所付出的努力小于他得到的
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尔伯格 Kindleberger 在 1987年出版的 新帕尔格雷夫经济学大辞典 中
所言 在编写本词条时 理论界尚未达成对泡沫状态一致的定义 至少它是
否可能发生 也没有一致的看法 从相关的研究来看 关于资产泡沫和泡沫
经济的定义主要有四种观点  
1 经济基础价值偏离论 熊良俊 1998 认为泡沫经济是由于投机资
本的持续增加 导致一定范围内 区域或产业 以货币表示的资产价格严重
偏离实体价值 生产 流通等 急剧上涨所带来的经济虚假繁荣现象 李方
1998 则认为 所谓的 泡沫 一词是指存在经济活动当中的 气泡 的
聚集 它由某一或某些资产的市场价格脱离其内在价值 取决于基础要素的
构成 而生成 并具有膨胀收缩甚至破灭特性的一种经济现象 这一含义上






2 虚拟价值偏离论 陈文铃 1998 认为 无形要素禀赋通过市场所
实现的交换价格大大超过了人们的理性预期 一旦预期逆转 便形成了虚拟
经济的泡沫 泡沫经济实际上是实物经济中的资产的面值超过了资产的实际




事于虚拟价值增殖和虚拟经济繁荣 它的本质是虚拟价值的过度膨胀  
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济增长率或规模膨胀率 但却是虚假的 对于提高人们的实际生活水平和收




般来说 这种泡沫是不可避免的 因为经济周期是宏观经济运动的必然规律  
4 价格无基础上涨论 在西方 经济学家们对泡沫的研究多集中在泡
沫的存在 运行和破裂等机制的研究上 对泡沫的定义并没有什么专门的研
究 但都认为当基础因素不成为价格上涨的原因时 泡沫就产生了 这与第
一种观点相似 但不同的是 西方学者并不是为了定义而定义 而是从泡沫
的存在 运行和破灭机制中来把握泡沫的本质  
从上面的论述可以知道 不同的学者从不同的侧面来界定泡沫的定义
他们之间即有差别又有联系 客观的说 对于泡沫这样的一个复杂现象 学
者们的对其定义的研究免不了带有一定的主观性 而且也不可能是无懈可击
的 在上述学者研究的坚实基础上 结合各国各个时期发生的泡沫事件 笔
者试着对泡沫对这样的一个定义 所谓的泡沫是由于资产价格脱离经济基础
而形成的 在他的身后往往隐藏着投机的因素 在量上等于资产市场价格与
基准价值 实物价值或虚拟价值 之间差额的这样一种价格现象 当单个泡
沫或者多个泡沫发生 从而导致虚假经济繁荣现象出现 并对实体经济产生
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系稳健性的判断就转移到对银行偿付能力的衡量上来 但偿付能力从本质上
来说是一个静态的概念 而 稳健的银行体系 这一概念还应该包括它的动
态发展和对冲击的敏感性 对于单个银行 可以通过建立公开数据模型来判
断 模型中的变量主要包括资本充足率 资产质量 管理 盈利和流动性等
近年来 一些金融学家常利用资产价格模型来推断单个银行破产的市场风险
如常见的资本资产价格模型 套利模型 期权价格模型等 对于整个银行体
系的不稳健性预测则通常需要考虑宏观经济变量 因为银行的稳健状况反映
客户的经营状况 而后者反映整个经济的状况 这些宏观经济变量包括国民






事件进行定性的描述和分析为主 第二阶段发生在 80年代 学者们主要以理





1 动物精神论 动物精神论 animal sprits 认为人们天生就有冒险
盲目跟风的本性 容易受到各种时尚潮流的影响 在某些情况下过于乐观
                                                        
 无清偿能力在总体上衡量了银行所面临的全部风险 并且可以以指数的形式来反映 具体的论述可
以参见郑鸣 2004  
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